Yo W e

% %5

W W

COMISIA EUROPEANA

%o X

Bruxelles, 7.3.2012
SWD(2012) 23 final

DOCUMENT DE LUCRU AL SERVICIILOR COMISIEI
REZUMATUL EVALUARII IMPACTULUI

care insoteste documentul

Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului

privind 1

imbunétitirea decontirii instrumentelor financiare in Uniunea Europeana si

depozitarii centrali de instrumente financiare (Central Securities Depositories - CSD) si

de modificare a Directivei 98/26/CE

{COM(2012) 73 final}
{SWD(2012) 22 final}



RO

DOCUMENT DE LUCRU AL SERVICIILOR COMISIEI
REZUMATUL EVALUARII IMPACTULUI

care insoteste documentul
Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului

privind imbunititirea decontarii instrumentelor financiare in Uniunea Europeana si
depozitarii centrali de instrumente financiare (Central Securities Depositories - CSD) si
de modificare a Directivei 98/26/CE

Introducere

Orice tranzactie bursierd sau extrabursiera cu instrumente financiare este urmata de un flux de
procese post-tranzactionare care duce la decontarea tranzactiei, adica livrarea instrumentelor
financiare contra numerar. Aceste procese se realizeazd de obicei prin asa-numitele
»infrastructuri post-tranzactionare”, printre care contrapartile centrale (Central Counterparties
- CCP) pentru compensare si depozitarii centrali de instrumente financiare (Central Securities
Depositories - CSD) pentru decontare.

CSD-urile sunt institutii importante din domeniul post-tranzactionarii, deoarece asigura, in
general, inregistrarea, custodia si decontarea instrumentelor financiare — aceasta din urma prin
gestionarea asa-numitelor sisteme de decontare a instrumentelor financiare. De asemenea,
CSD-urile joacd un rol esential pentru piata garantiilor, in special in scopuri de politica
monetara — aproape toate garantiile eligibile pentru operatiunile de politica monetarad in UE, in
special Tn zona euro, trec prin sisteme de decontare a instrumentelor financiare. Sistemele de
decontare a instrumentelor financiare din UE au decontat in 2010 operatiuni in valoare de
aproximativ 920 000 de miliarde EUR si detineau, la sfarsitul anului 2010, instrumente
financiare insumand aproape 39 000 miliarde EUR.

CSD-urile prezintd, prin urmare, o importanta sistemica pentru pietele pe care functioneaza si
sunt din ce In ce mai interconectate datoritd cresterii volumului tranzactiilor transfrontaliere n
Europa; dupd unele estimari, tranzactiile transfrontaliere reprezintd aproximativ o treime din
totalul tranzactiilor cu instrumente financiare incheiate pe piata europeand. CSD-urile si
procesele post-tranzactionare, in general, vor deveni si mai strans interconectate odata cu
introducerea sistemului Target2 Securities (T2S), un proiect lansat de Eurosistem pentru a
oferi o platforma comuna pentru decontarea operatiunilor cu instrumente financiare in Europa
(T2S este programat sa inceapa in 2015).

Piata UE pentru servicii specifice CSD-urilor este foarte fragmentata, cu peste 30 de CSD-uri
si doud ICSD-uri (CSD-uri internationale - Clearstream Banking Luxemburg si Euroclear
Bank), in comparatie cu SUA, unde intreaga piatd a instrumentelor financiare este deservitd
de doar doud CSD-uri, DTC si FedWire.

Mandatul politic si consultarea partilor interesate

Serviciile Comisiei Europene lucreaza pe chestiuni legate de post-tranzactionare de peste 10
ani. Aceasta activitate a primit girul Parlamentului European printr-o rezolutie din 2003
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referitoare la o consultare lansatd de Comisie privind compensarea si decontarea, si a fost
prezentatd intr-o comunicare a Comisiei catre Consiliu si Parlamentul European din 2004
privind compensarea si decontarea in UE.

Mai recent, sprijinul politic a fost demonstrat prin urmatoarele modalitati:

e printr-o scrisoare comuna din 8 iunie 2010, cancelarul Merkel si presedintele Sarkozy 1-au
invitat pe presedintele Barroso sd examineze posibilitatea de armonizare a perioadelor de
decontare in Europa;

e Consiliul ECOFIN din 2 decembrie 2008 a subliniat nevoia de a intdri siguranta si
soliditatea sistemelor de decontare a instrumentelor financiare si a convenit ca este nevoie
de legislatie la nivelul UE pentru a surmonta barierele juridice legate de post-
tranzactionare, inclusiv obstacolele in calea accesului la CSD-uri.

Necesitatea unor standarde adecvate pentru CSD-uri a fost, de asemenea, convenitd la nivel
international:

e Incid din 2001, autorititile de reglementare la nivel mondial in domeniul bancar si al
instrumentelor financiare (CPSS-IOSCO) au adoptat recomandari privind sistemele de
decontare. Acestea au fost adaptate de catre autoritatile de reglementare europene (SEBC-
CESR) 1n 2009;

¢ In octombrie 2010, Consiliul pentru stabilitate financiara a reiterat cererea de a se actualiza
standardele in vederea consolidarii infrastructurilor de bazd ale pietei, inclusiv a CSD-
urilor, si a solicitat revizuirea si ameliorarea standardelor existente.

Serviciile Comisiei au desfasurat consultari ample cu partile interesate, inclusiv autoritatile de
reglementare, CSD-urile si participantii la CSD-uri. Intre 13 ianuarie si 1 martie 2011 s-a
desfasurat o consultare publicd, in urma careia s-au primit 101 raspunsuri.

Prezentare generala a aspectelor

In timp ce in interiorul frontierelor nationale sistemele post-tranzactionare nationale sunt in
general sigure si eficiente, acestea conlucreaza si comunicd mai putin eficient si mai putin
sigur in afara granitelor, ceea ce inseamna ca un investitor se confrunta cu costuri mai ridicate
si cu riscuri mai mari atunci cand face investitii transfrontaliere. De exemplu, costurile de
decontare transfrontaliera sunt de pana la patru ori mai mari decat costurile de decontare
interna.

Raportul de evaluare a impactului identifica trei aspecte cheie: riscuri mai mari si costuri mai
ridicate pentru decontdrile transfrontaliere si conditii de concurentd inechitabile pentru
serviciile specifice CSD-urilor. Acestea sunt consecintele mai multor factori, descrisi pe scurt
in continuare.

Practici de piata diferite in ceea ce priveste organizarea procesului de decontare
(a) Practici diferite n ceea ce priveste disciplina in materie de decontare

In UE, practicile difera de la o piata la alta in ceea ce priveste existenta sau modul de utilizare
a masurilor de disciplinad in materie de decontare, cum ar fi promovarea decontdrii anticipate,
monitorizarea cazurilor de neexecutare a decontarii, stimulentele acordate pentru decontarea
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la timp, penalizarile si obligatiile de cumparare impusa. Acest lucru duce la un numar sporit
de cazuri de neexecutare a decontarii pentru tranzactiile transfrontaliere si favorizeaza
arbitrajul de reglementare (in special intr-o situatie concurentiald post-T2S).

Difera si definitiile cazurilor de neexecutare a decontarii, ceea ce afecteaza capacitatea unui
participant la piata, a unui CSD sau a unei autoritati de reglementare sa inteleaga domeniile de
risc, sa identifice masuri de diminuare si sa actioneze 1n consecinta, in special Intr-un mediu
transfrontalier.

Au existat initiative din partea sectorului pentru a armoniza unele din aceste practici de pe
piata, nsd progresele au fost relativ lente. Recomandarile SEBC-CESR includ, de asemenea,
anumite principii referitoare la disciplina in materie de decontare; cu toate acestea, pentru
marea majoritate a masurilor nu exista niciun plan de implementare.

(b) Perioade de decontare diferite

Decontarea celor mai multe tranzactii cu instrumente financiare nu are loc instantaneu ci, in
general, dupd un anumit numar de zile de la data incheierii tranzactiei; in Europa, majoritatea
instrumentelor financiare se deconteaza la momentul T+3 sau T+2, adica dupa trei, respectiv
doua zile de la data tranzactiei. Perioadele de decontare diferite creeazad o serie de probleme
pentru tranzactiile transfrontaliere: (a) riscuri operationale suplimentare, (b) cresterea
costurilor de finantare, de exemplu pentru investitorii care achizitioneazd instrumente
financiare pe o piatd T+2 si le vand pe o piatd T+3, si (c) perturbari ale operatiunilor
corporative care determina modificarea nivelului capitalului social (corporate actions), prin
confuzia creata referitor la care investitori au dreptul la dividende. Perioadele de decontare
mai lungi creeaza nesigurantd si un risc al contrapartii mai mare pentru investitori.

Un grup de lucru coordonat de entitati din sector, intitulat Armonizarea ciclurilor de decontare
(Harmonisation of Settlement Cycles - HSC), a fost creat in 2009, sub auspiciile serviciilor
Comisiei, in vederea evaludrii nevoii de armonizare si a identificarii optiunii preferate in acest
sens. Grupul a recomandat armonizarea la T+2.

Norme diferite pentru CSD-uri

In UE, CSD-urile sunt reglementate la nivel national, iar statele membre au adoptat solutii
diferite in acest sens. De exemplu, unele tari nu le permit CSD-urilor sd efectueze activitati
bancare, in timp ce in alte tari CSD-urile pot oferi anumite servicii bancare, ceea ce adaugd un
risc suplimentar la operatiunile CSD-urilor.

Recomandarile SEBC-CESR oferd autoritdtilor de supraveghere orientdri pentru evaluarea
sigurantei, a soliditatii si a eficientei CSD-urilor; cu toate acestea, orientarile respective au un
caracter general si neobligatoriu.

Normele diferite, Impreuna cu barierele de acces descrise mai jos, conduc la fragmentarea
pietei post-tranzactionare din UE. Ca urmare a acestei fragmentari, decontarea transfrontalierd
a tranzactiilor se bazeaza pe lanturi de detinere complexe, cu consecinte asupra sigurantei $i
eficientei acestor tranzactii. Lipsa de eficientd se traduce prin costuri mai mari pentru
decontarile transfrontaliere in comparatie cu decontarile la nivel national, precum si prin
cresterea costurilor operationale si de finantare pentru investitorii care nu sunt In masurd sa-si
comaseze activele In vederea maximizarii lichiditatii.
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Normele diferite si barierele de acces contribuie, de asemenea, la cvasimonopolurile de care
se bucurd CSD-urile nationale, cel putin pentru anumite servicii si instrumente financiare,
precum serviciile notariale pentru actiuni.

Bariere in calea accesului la CSD-uri
(a) Accesul emitentilor la CSD-uri

Libertatea unui emitent de a-si alege CSD-ul este incd limitatd Tn multe state membre, in
special in ceea ce priveste actiunile. Aceste restrictii contribuie la o lipsa a concurentei intre
CSD-uri si la fragmentarea pietei UE, cu toate consecintele descrise mai sus.

(b) Accesul reciproc intre CSD-uri, respectiv intre CSD-uri si alte infrastructuri de piata.

Intr-un mediu cu un caracter transfrontalier din ce in ce mai pronuntat, CSD-urile si alte
infrastructuri de piata (cum ar fi locurile de tranzactionare si CCP-urile) au nevoie de acces
reciproc pentru a concura in conditii echitabile. Aceste drepturi de acces nu sunt garantate de
legislatia UE si nici de cea nationala.

Asociatiile europene ale CSD-urilor, burselor si CCP-urilor au semnat in 2006 un cod de
conduitd care stabileste cateva principii generale in acest sens, dar pe o baza voluntard
autoimpusa si numai in cazul actiunilor.

Dreptul UE de a actiona
Actiunea UE pare sa respecte principiul subsidiaritatii, din urmatoarele motive:

e Problemele definite mai sus se refera in principal la chestiuni transfrontaliere. Prin urmare,
eficacitatea masurilor corective puse in aplicare intr-un mod autonom si necoordonat de
catre statele membre ar fi probabil foarte scazuta in context transfrontalier;

e Natura sistemicd a CSD-urilor si interconectarea lor tot mai pronuntatda in Europa necesita
actiuni coordonate;

e Anumite aspecte legate de problemele identificate sunt acoperite de acquis-ul comunitar
existent, in special de directiva privind contractele de garantie financiard, de directiva
privind caracterul definitiv al decontarii, de directiva privind pietele instrumentelor
financiare si de directiva privind cerintele de capital (CRD). O noua propunere ar trebui sa
se incadreze perfect in ansamblul acestor masuri ale UE. Acest lucru poate fi realizat cel
mai bine printr-un efort comun.

Obiective

Obiectivul evaludrii impactului constd in analizarea posibilitatii de a gasi solutii la nivelul UE
pentru problemele prezentate mai sus. Obiectivele strategice sunt cresterea sigurantei, a
eficientei si asigurarea unor conditii echitabile de concurentd pentru serviciile transfrontaliere
specifice CSD-urilor. De asemenea, raportul defineste obiective operationale concrete:

(1)  Tmbunatatirea cadrului de decontare — prin (1.1) ITmbunatatirea disciplinei Tn materie de
decontare transfrontaliera si (1.2) armonizarea perioadelor de decontare;
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2) introducerea de norme coerente pentru CSD-uri 1n intreaga Europa — prin armonizarea
(2.1) cadrului de acordare a licentelor, (2.2) a normelor prudentiale si organizationale
si (2.3) a regimurilor de autorizare si de supraveghere a CSD-urilor;

3) eliminarea barierelor de acces la/pentru CSD-uri — atat cu privire la (3.1) accesul
reciproc intre emitenti si CSD-uri, cat si la (3.2) accesul reciproc intre CSD-uri,
respectiv intre CSD-uri si alte infrastructuri de piata.

Optiuni si instrumente de politica

Evaluarea impactului prezintd si analizeazd o serie de optiuni de politicd pentru fiecare
obiectiv operational, si le compara cu optiunea mentinerii situatiei actuale.

(1.1) In ceea ce priveste disciplina in materie de decontare, au fost luate in considerare
urmatoarele optiuni: obtinerea de angajamente suplimentare din partea sectorului,
introducerea unor principii comune de decontare, impunerea utilizarii unor procese standard
de disciplind In materie de decontare sau introducerea unor masuri care sa abordeze intregul
lant de tranzactionare/post-tranzactionare. A fost retinutd optiunea de a introduce principii
comune cu caracter obligatoriu la nivelul UE, deoarece promoveaza standardizarea si
siguranta, permitdnd 1n acelasi timp inovarea si flexibilitatea in conditiile in care piata se afla
in schimbare. Aceasta este si optiunea preferata de Grupul de lucru HSC.

(1.2) In ceea ce priveste perioadele de decontare, optiunile examinate au fost T+1, T+2 si
T+3. In conformitate cu concluzia grupului de lucru HSC, optiunea T+2 pare mai avantajoasa,
intrucat reduce riscul contrapartii si cerintele in materie de garantii si incurajeaza o mai mare
automatizare a proceselor; aceste beneficii sunt permanente, In timp ce costurile de punere in
aplicare pentru participantii la piatd sunt punctuale si sunt doar usor mai ridicate decat in
cazul unei armonizari T+3.

(2.1) In ceea ce priveste cadrul de acordare a licentelor, raportul compard recunoasterea
reciproca a serviciilor specifice CSD-urilor pe teritoriul UE cu o licentd (si un pasaport) la
nivelul UE. Licenta (si pasaportul) la nivelul UE a fost retinutd ca fiind cea mai buna
modalitate de a asigura conditii de concurenta echitabile si de a stimula concurenta intre CSD-
uri. Aceastd abordare este in concordantd cu opiniile celor mai multi dintre participantii la
consultarea publicd, desi punctele de vedere difera in ceea ce priveste sfera de aplicare a
licentei, in special daca o astfel de licenta ar trebui sd includd serviciile bancare, in cazul
carora CSD-urile preiau cea mai mare parte a riscului.

Cu privire la serviciile bancare mentionate, raportul compara un model integrat, prin care un
CSD furnizeaza anumite servicii bancare, cu conditia respectdrii unor cerinte mai stricte
pentru aceste servicii decat in cadrul directivei CRD (de exemplu, garantarea integrala a
creditului), si un model segregat, prin care aceste servicii bancare sunt furnizate de o institutie
de credit separatd, fard nicio limitare legatd de domeniul de activitate, dar cu conditia
respectarii acelorasi cerinte prudentiale si pentru serviciile in cauza. A fost retinut modelul
segregat, deoarece reduce contagiunea riscului legat de activitatile bancare la alte activitati de
tip CSD, garantand astfel cd CSD-urile au un profil de risc scazut, mai adecvat in cazul unor
astfel de infrastructuri de importantd sistemica. Acest avantaj important nu pare a fi
contrabalansat de costurile de punere in aplicare a mdsurii, care sunt, in principal, costuri
juridice/costuri de tranzactie ocazionate de infiintarea unei entitdti juridice separate si de
renegocierea contractelor existente.
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(2.2) In ceea ce priveste introducerea de norme prudentiale, raportul analizeaza doud optiuni
principale: introducerea unor principii comune in legislatia UE, urmand ca standardele tehnice
detaliate sa fie elaborate de AEVMP in cooperare cu SEBC, sau introducerea de norme
comune detaliate in legislatie. In conformitate cu opiniile partilor interesate, a fost retinuti
prima optiune, pentru ca permite: (a) flexibilitate in adaptarea masurilor detaliate la conditiile
pietei, (b) o mai bund aliniere la standardele internationale, si (c) implicarea SEBC in
stabilirea acestor masuri — acest lucru prezintd importantd in gestionarea sarcinilor de
reglementare pentru CSD-uri, deoarece sistemele de decontare pe care le opereaza acestea
sunt supravegheate de catre bancile centrale.

(2.3) In ceea ce priveste cadrul de autorizare si de supraveghere a CSD-urilor, raportul
analizeazd mai multe optiuni: autorizarea/supravegherea CSD-urilor la nivel national, cu
implicarea autoritdtilor din alte state membre, dupa caz, autorizarea/supravegherea la nivel
national cu implicarea AEVMP, o combinatie a acestor doud optiuni sau
autorizarea/supravegherea de catre AEVMP. A fost retinutd combinatia de
supraveghere/autorizare la nivel national cu implicarea autoritatilor din alte state membre si a
AEVMP, deoarece ar permite autoritatilor sa fie direct implicate in autorizarea si
supravegherea CSD-urilor cu activitati transfrontaliere ntr-un mod flexibil, fard a impune o
sarcind administrativa nejustificata in cazul CSD-urilor mai mici, si asigurand, in acelasi timp,
un anumit grad de standardizare a acestei cooperdri in cazul CSD-urilor mai mari.

(3.1) Introducerea dreptului emitentilor de a emite instrumente financiare printr-un CSD la
alegerea lor contribuie la deschiderea pietei permisa de licenta la nivelul UE. Acest lucru este
intarit prin obligatia ca titlurile cotate sd fie inregistrate prin Inscriere in cont, ceea ce ar spori,
totodatd, eficienta procesului de decontare si ar facilita reducerea perioadelor de decontare,
avand 1n vedere ca instrumentele financiare inscrise in cont sunt mult mai usor de livrat decat
instrumentele financiare pe suport de hartie. Impactul asupra putinelor piete care inca folosesc
instrumente financiare pe suport de hartie ar putea fi atenuat prin stabilirea unei date de
punere 1n aplicare care s le permita acestor piete sd se adapteze.

(3.2) Este totodata important ca o licenta la nivelul UE sa fie insotitd de drepturi de acces
reciproc intre CSD-uri, respectiv Intre CSD-uri si alte infrastructuri de piata.

Multe dintre aceste optiuni de politica sunt interconectate. Rezultatele combinate ar putea fi:

e pe termen scurt, o concurentd mai mare intre CSD-uri, cu beneficii preconizate pentru
calitatea si tarifele serviciilor transfrontaliere. Aceasta ar putea aduce beneficii imediate
pentru emitenti, Insd reflectarea tarifelor CSD-urilor in costuri mai mici pentru investitori
ar putea fi compromisa daca, pe termen scurt, concurenta ar avea ca rezultat o fragmentare
mai mare;

e pe termen mediu si lung, o mai mare consolidare a pietei si o diminuare a fragmentarii
(lanturi de participatie mai scurte), cu beneficii in materie de reducere a riscurilor si a
costurilor asociate decontdrilor transfrontaliere. Aceasta s-ar putea traduce prin costuri mai
mici pentru investitori de-a lungul intregului lant post-tranzactionare;

e 1n ansamblu, politicile propuse ar putea facilita capacitatea emitentilor de a mobiliza
capital si capacitatea investitorilor de a-si plasa fondurile Intr-un mod mai sigur si mai
rentabil, cu beneficii mai mari pentru economie.
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Nu este clar cum pot fi cuantificate aceste beneficii. Proiectul de document de lucru al
serviciilor Comisiei privind serviciile post-tranzactionare din 2006 a prezentat o serie de
estimdri bazate pe diferentele de cost dintre tranzactiile transfrontaliere si cele nationale,
respectiv dintre tranzactiile efectuate in Europa si in SUA (calculate pe baza studiilor
disponibile la momentul respectiv, majoritatea din perioada 2001-2004):

e costuri post-tranzactionare cumulate cu 2 — 5 miliarde EUR mai mari pentru investitori;

e aproximativ 700 de milioane EUR reduceri suplimentare ale costurilor in urma consolidarii
pietei.

Aceste cifre ofera o imagine asupra magnitudinii, dar supraestimeaza probabil beneficiile
potentiale ale adoptarii de masuri legislative in prezent, deoarece diferenta dintre costurile
transfrontaliere si costurile nationale a scazut si se preconizeaza cd T2S va reduce si mai mult
atat costurile nationale, cat si costurile transfrontaliere.

Avand 1n vedere optiunile preferate si necesitatea de a garanta aplicarea uniforma a cadrului
legislativ in UE, regulamentul este considerat instrumentul de politicd cel mai potrivit, care
permite realizarea obiectivelor urmarite.

Monitorizare si evaluare

Evaluarea ex-post a tuturor politicilor este o prioritate pentru Comisie, deoarece piata este in
continud schimbare. Evaluarea va verifica in mod concret daca masurile sunt inca eficace si
eficiente 1n raport cu obiectivele expuse mai sus. Raportul propune un cadru de monitorizare
si evaluare care combind monitorizarea periodicd de citre AEVMP, sondajele la nivelul
sectorului si studiile externe. De asemenea, raportul propune monitorizarea altor domenii in
care au fost identificate probleme, dar nu se propune interventia UE in acest moment, cum ar
fi internalizarea decontarii in afara sistemelor de decontare desemnate si notificate.
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